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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris pengaruh variabel 
independen yaitu leverage, profitabilitas, likuiditas, sales growth, dan arus kas 
operasi terhadap variabel dependen yaitu manajemen laba. Selain itu, 
penelitian ini menguji kepemilikan asing sebagai variabel moderasi pada 
hubungan antara leverage, profitabilitas, likuiditas, sales growth, dan arus kas 
operasi terhadap manajemen laba. Sampel dalam penelitian ini adalah 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 
2016 – 2018, total sampel yang digunakan adalah 45 perusahaan yang 
diambil secara purposive sampling. Penelitian ini menggunakan analisis 
regresi data panel. Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa leverage 
berpengaruh positif terhadap manajemen laba, begitu pula dengan leverage 
yang dimoderasi kepemilikan asing berpengaruh negatif terhadap manajemen 
laba. Sedangkan profitabilitas, likuiditas, sales growth, arus kas operasi dan 
kepemilikan asing tidak berpengaruh terhadap manajemen laba. Demikian 
juga kepemilikan asing tidak dapat memoderasi hubungan profitabilitas, 
likuiditas, sales growth dan arus kas operasi terhadap manajemen laba. 
 
Kata kunci: leverage, kepemilikan asing, manajemen laba. 
 
 
1. Pendahuluan 
Laporan keuangan berfungsi sebagai media pertanggungjawaban manajer kepada 
pemilik, para investor dan kreditor menggunakannya sebagai alat pengambilan keputusan 
investasi dan pinjaman sedangkan dewan direksi menggunakannya untuk mengawasi 
tindakan manajer. Manajemen laba dibagi menjadi dua kategori yaitu manajamen laba 
akrual dan manajemen laba nyata. Manajemen laba akrual dapat dilakukan dengan 
memanfaatkan kebijakan akrual yang ditetapkan oleh PSAK No. 1 (Rev 2009) par. 19, 
dimana dalam penyusunan laporan keuangan kecuali laporan arus kas didasarkan pada 
dasar akrual. Manajer dapat menggunakan kebijaksanaannya dalam akuntansi untuk 
memanipulasi atau melakukan window dressing laporan keuangan. Manajemen laba ini 
dapat menyebabkan distorsi akuntansi (Subramanyam, 2017). (Healy dan Wahlen, 1999) 
menyatakan bahwa earnings management terjadi ketika manajemen menggunakan 
keputusan tertentu dalam pelaporan keuangan dan penyusunan transaksi-transaksi yang 
mengubah laporan keuangan. Manajemen laba dipandang sebagai bentuk 
pemanipulasian akuntansi (Stolowy dan Breton, 2003).   
Perusahaan manufaktur dijadikan subjek penelitian karena perusahaan manufaktur 
memiliki resiko bisnis yang besar dan less regulated, sehingga fenomena manajemen 
laba paling mungkin terjadi di perusahaan manufaktur. Hal ini diperkuat dengan 
terbongkarnya kasus salah saji pada laporan keuangan Kimia Farma yang bergerak di 
bidang farmasi. (Jensen dan Meckling, 1976) mendefinisikan agency cost sebagai jumlah 
dari biaya yang dikeluarkan oleh prinsipal untuk melakukan pengawasan terhadap agen. 
Kepemilikan asing sebagai solusi yang efektif yaitu menambah modal dan berdampak 
positif bagi manajer sehingga lebih transparan dalam menyajikan laporan keuangan. 
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Struktur kepemilikan saham mencerminkan distribusi kekuasaan dan pengaruh di antara 
pemegang saham atas kegiatan operasional perusahaan (Nuryaman, 2008).  
Hasil penelitian Sari dan Ahmar (2014) Menggunakan revenue model Stubben 
(2010) mampu mengindikasikan 8 dari 13 sektor industri pada perusahaan manufaktur 
yang terindikasi manajemen laba akrual. Dan menggunakan conditional revenue model 
Stubben (2010) mampu mengindikasikan 11 dari 18 sektor industri yang terindikasi 
manajemen laba akrual. Penelitian Mahariana dkk (2014) menunjukkan kepemilikan 
manajerial berpengaruh negatif terhadap manajemen laba, sedangkan kepemilikan 
institusional tidak berpengaruh. Astari dan Suryanawa (2017) menyatakan kepemilikan 
manajerial dan kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan signifikan pada 
manajemen laba, sedangkan size, leverage, profitabilitas dan pertumbuhan penjualan 
berpengaruh positif dan signifikan pada manajemen laba. Berbeda dengan Hasty dan 
Herawaty (2017) membuktikan pengaruh kepemilikan manajerial, DAR, ROA terhadap 
diskresionari akrual. Sementara Dividend payout tidak mempengaruhi diskresionari 
akrual. Sedangkan kualitas audit tidak mampu menjadi pemoderasi pengaruh kepemilikan 
manajerial, DAR, ROA, Dividend payout terhadap diskresionari akrual. 
Berdasarkan fenomena diatas, maka penulis melakukan penelitian tentang 
“Analisis Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Manajemen Laba Dengan 
Kepemilikan Asing Sebagai Variabel Moderasi”. Kebaruan penulis yaitu mengadopsi 
formula conditional revenue model Stubben (2010) yang masih jarang digunakan dan 
menggunakan arus kas operasi sebagai variabel independen serta kepemilikan asing 
sebagai pemoderasi. 
 
 
Studi Pustaka 
 
2.1. Teori Agensi  
Teori ini menjelaskan hubungan antara pemegang saham sebagai prinsipal dan 
manajer sebagai agen. Agen merupakan pihak yang dikontrak oleh prinsipal untuk 
bekerja demi kepentingan prinsipal, oleh karena itu pihak agen harus mempertanggung 
jawabkan pekerjaannya pada prinsipal. (Godfrey et al., 2010) menjelaskan bahwa baik 
prinsipal maupun agen merupakan pihak yang akan memaksimalkan nilai utilitasnya 
sendiri. Penyebab tindakan manajemen laba yang bersisi negatif oleh manajer 
dikarenakan adanya perbedaan kepentingan antara agen dengan prinsipal. Timbulnya 
conflict of interest atau perbedaan kepentingan antara pemilik dan agen dapat memicu 
agency problem yang pada akhirnya dapat mempengaruhi kualitas laba yang dilaporkan.  
 
2.2. Positive Accounting Theory  
Watt dan Zimmerman mengembangkan teori yang mendasari literatur empiris 
ekonomi berbasis akuntansi yang bertujuan untuk menjelaskan dan memprediksi 
fenomena dalam praktik akuntansi, yang disebut sebagai Positive Accounting Theory 
(1960). PAT adalah teori yang menjelaskan mengapa dan apa yang dilakukan akuntan 
dalam praktek akuntansi. PAT dimaksudkan untuk menjelaskan dan memprediksi 
konsekuensi yang terjadi jika manajer menentukan pilihan tertentu. Menurut Positive 
Accounting Theory terdapat tiga hipotesis yang menyebabkan perilaku manajemen laba 
(Watts dan Zimmerman, 1986) yaitu: (1) Bonus Plan Hypothesis, dalam hal ini manajer 
menggunakan metode akuntansi untuk meningkatkan laba yang dilaporkan. (2) Debt 
Covenant Hypothesis, manajer yang melakukan pelanggaran perjanjian kredit cenderung 
memilih metode akuntansi yang memiliki dampak meningkatkan laba. (3) Political Cost 
Hypothesis, semakin besar laba, semakin besar pula kemungkinan perusahaan tersebut 
memilih metode akuntansi yang menurunkan laba, misalnya untuk menekan biaya pajak. 
 
2.3. Kinerja Keuangan Perusahaan 
Leverage adalah penggunaan sumber dana yang memiliki biaya tetap berupa bunga 
dengan maksud meningkatkan produktivitas perusahaan, sehingga rasio leverage yang 
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tinggi akan mempengaruhi laba. Dalam kondisi perusahaan memiliki leverage tinggi, 
manajer cenderung melakukan manajemen laba agar dapat menarik calon investor dan 
menunjukkan kepada pasar bahwa kinerja perusahaannya baik, walaupun sebenarnya 
perusahaan tersebut memiliki risiko yang besar karena utangnya besar.  
Profitabilitas digunakan untuk melihat efektivitas manajemen dalam menghasilkan 
return dari penggunaan modal pemilik. Rasio profitabilitas diukur dengan ROE (return on 
equity), semakin tinggi rasio ini semakin menarik investor karena perusahaan memiliki 
tingkat pengembalian yang tinggi.  
Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya 
membayar utang jangka pendek dengan menggunakan aktiva lancar. Dalam hal ini, 
semakin tinggi tingkat likuiditas suatu perusahaan maka kinerjanya dianggap semakin 
baik. Likuiditas bergantung pada arus kas perusahaan dan penbentukan aset lancar dan 
liabilitas jangka pendek (Subramanyam, 2017). 
Sales Growth dapat dilihat dari peningkatan penjualan dari setiap periode. Semakin 
tinggi penjualan dari tahun sebelumnya akan mempengaruhi laba yang dihasilkan dan 
berdampak pada penambahan sumber dana yang dapat diartikan sebagai sumber modal 
untuk tahun yang akan datang. 
Laporan arus kas melaporkan arus kas masuk dan keluar secara terpisah antara 
aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan perusahaan dalam periode waktu tertentu. 
Jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas operasi merupakan indikator yang 
menentukan apakah dari operasi perusahaan dapat menghasilkan arus kas yang cukup 
untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar 
dividen dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan pada sumber pendanaan dari 
luar (Darsono dan Ashari, 2004). Untuk menganalisis laporan arus kas perusahaan dapat 
menggunakan rasio arus kas operasi. 
 
2.3.1. Kepemilikan Asing 
Adanya kepemilikan asing diharapkan dapat membawa perubahan yang signifikan 
baik dalam budaya perusahaan maupun penerapan manajemen yang lebih terbuka dan 
bersifat internasional. Selain itu kepemilikan asing menambah wibawa dan nilai 
perusahaan sehingga menaikkan harga saham karena pandangan masyarakat yang 
cenderung eksklusif terhadap perusahaan asing. 
 
2.3.2. Manajemen Laba  
Manajemen laba adalah upaya manajer dalam menyajikan laporan keuangan yang 
tidak sesuai dengan keadaan yang sebenarnya demi kepentingan manajer sehingga 
kinerja keuangan manajer tetap terlihat baik bagi prinsipal. (Sari dan Ahmar, 2014) 
Manajemen laba dilakukan dengan mempermainkan komponen-komponen akrual dalam 
laporan keuangan, sebab pada komponen akrual dapat dilakukan permainan angka 
melalui metode akuntansi yang digunakan sesuai dengan keinginan orang yang 
melakukan pencatatan dan penyusunan laporan keuangan. (Setiawati dkk, 2000) teknik 
manajemen laba dapat dilakukan dengan cara: (1) Memanfaatkan peluang untuk 
membuat estimasi akuntansi, yaitu estimasi piutang tak tertagih, estimasi kurun waktu 
depresiasi aktiva tetap. (2) Mengubah metode akuntansi contohnya mengubah metode 
depresiasi aktiva tetap. (3) Mempercepat atau menunda periode biaya atau pendapatan. 
Menurut (Scoot, 2000), pola manajemen laba adalah: (1) Taking a Bath: menjadikan 
laba perusahaan pada periode berjalan menjadi sangat rendah (bahkan rugi) atau sangat 
tinggi dibandingkan dengan laba pada periode sebelumnya. (2) Income Minimization: 
menjadikan laba pada laporan keuangan periode berjalan lebih rendah daripada laba 
sesungguhnya. (3) Income Maximization: menjadikan laba periode berjalan lebih tinggi 
daripada laba sesungguhnya. (4) Income Smoothing: membuat laba akuntansi menjadi 
relatif konsisten (rata atau smooth) dari periode ke periode. 
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2.3.3. Pengembangan Hipotesis 
 
a. Pengaruh Leverage terhadap Manajemen Laba  
Untuk membuat keputusan pendanaan dari utang jangka panjang, maka manajer 
harus mempertimbangkan tingkat pengembalian (return) dan risiko, jika tingkat 
leverage lebih tinggi, manajemen dapat menghindari pelanggaran perjanjian hutang 
dan termotivasi melakukan manajemen laba. Penelitian Astari dan Suryanawa (2017) 
menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan pada manajemen 
laba. Demikian juga Hasty dan Herawaty (2017) menyatakan bahwa leverage 
berpengaruh positif terhadap manajemen laba artinya, semakin tinggi tingkat leverage 
maka praktik manajemen laba semakin tinggi pada suatu perusahaan. Jika 
perusahaan tidak dapat memaksimalkan dana yang dimilikinya maka akan 
menyebabkan perusahaan terlilit oleh beban utang dan bunga. 
H1: Leverage berpengaruh positif terhadap Manajemen Laba. 
 
b. Pengaruh Profitabilitas terhadap Manajemen Laba  
Perusahaan dengan profitabilitas yang rendah berdampak negatif terhadap penilaian 
kinerja perusahaan oleh karena itu manajer termotivasi untuk melakukan manajemen 
laba. Profitabilitas yang tinggi juga mempunyai peluang untuk melakukan manajemen 
laba, hal ini bertujuan untuk mengecilkan biaya pajak. Maka profitabilitas berpengaruh 
positif terhadap manajemen laba, hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi 
profitabilitas maka semakin tinggi manajemen laba. Hasil dari penelitian Astari dan 
Suryanawa (2017) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 
pada manajemen laba. Penelitian Hasty dan Herawaty (2017) membuktikan 
profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap manajemen laba. Hal ini sejalan 
dengan penelitian Amertha (2013) bahwa profitabilitas mempunyai hubungan positif 
signifikan terhadap manajemen laba dengan tujuan meningkatkan kinerja perusahaan 
terlihat baik. 
H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Manajemen Laba. 
 
c. Pengaruh Likuiditas terhadap Manajemen Laba  
Perusahaan yang likuiditasnya rendah dapat berdampak negatif terhadap penilaian 
kinerja perusahaan tidak hanya bagi prinsipal saja tapi juga bagi pihak kreditur 
sehingga manajer cenderung melakukan manajemen laba untuk menutupi hal 
tersebut.  
H3: Likuiditas berpengaruh positif terhadap Manajemen Laba. 
 
d. Pengaruh Sales Growth terhadap Manajemen Laba  
Perusahaan dengan sales growth yang rendah berpotensi melakukan manajemen 
laba, begitupun sales growth yang tinggi dapat melakukan manajemen laba demi 
menghindari biaya pajak yang semakin tinggi. Penelitian yang dilakukan oleh 
Handayani dan Rachadi (2009) menyatakan pertumbuhan penjualan berpengaruh 
positif terhadap manajemen laba. Begitu juga penelitian Astari dan Suryanawa (2017) 
menyatakan pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan pada 
manajemen laba.  
H4: Sales Growth berpengaruh positif terhadap Manajemen Laba. 
 
e. Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Manajemen Laba  
Dengan rasio ini perusahaan dapat menghitung kemampuan arus kas operasi dalam 
memenuhi kewajiban lancar perusahaan. Arus kas operasi yang rendah akan 
mengakibatkan berkurangnya penilaian kinerja perusahaan oleh prinsipal terhadap 
manajer. Untuk mencegah penilaian kinerja yang buruk oleh prinsipal maka manajer 
termotivasi dalam melakukan praktik manajemen laba. Sedangkan arus kas operasi 
yang tinggi tidak perlu melakukan manajemen laba. 
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H5: Arus kas operasi berpengaruh negatif terhadap Manajemen Laba. 
 
f. Pengaruh Leverage terhadap Manajemen Laba yang dimoderasi Kepemilikan Asing 
Risiko keuangan perusahaan yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan 
mengalami kesulitan keuangan akibat dari utang yang tinggi. Dengan adanya 
kepemilikan asing dalam perusahaan diharapkan menambah pengawasan terhadap 
kinerja manajer, sehingga peluang manajer untuk melakukan manajemen laba pun 
diperkecil. 
H6: Kepemilikan Asing memperlemah pengaruh Leverage terhadap Manajemen 
Laba. 
 
g. Pengaruh profitabilitas terhadap Manajemen Laba yang dimoderasi Kepemilikan Asing 
Profitabilitas seringkali digunakan sebagai alat untuk mengukur kinerja manajemen 
perusahaan dalam menghasilkan laba dari kegiatan operasinya. Menurunnya kinerja 
manajer dapat disebabkan minimnya pengawasan dari prinsipal sehingga diharapkan 
dengan adanya kepemilikan asing dapat menambah pengawasan dan berdampak 
positif terhadap laba perusahaan. Maka dengan kehadiran kepemilikan asing 
mempersempit peluang manajer untuk melakukan manajemen laba. 
H7: Kepemilikan Asing memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap 
Manajemen Laba. 
 
h. Pengaruh Likuiditas terhadap Manajemen Laba yang dimoderasi Kepemilikan Asing 
Likuiditas yang rendah dikarenakan kurangnya pengawasan prinsipal terhadap 
manajer. Sehingga dengan adanya kepemilikan asing dapat memperbaiki kinerja 
manajer menjadi lebih efektif dan efisien. Maka dengan kehadiran kepemilikan asing 
mempersempit peluang manajer untuk melakukan manajemen laba. 
H8: Kepemilikan Asing memperlemah pengaruh Likuiditas terhadap Manajemen 
Laba. 
 
i. Pengaruh Sales Growth terhadap Manajemen Laba yang dimoderasi Kepemilikan 
Asing 
Perusahaan yang berkembang dapat dilihat dari pertumbuhan penjualannya (sales 
growth) setiap tahun, Jika sales growth menurun drastis dari tahun sebelumnya 
mungkin bisa dikarenakan kurangnya pengawasan dari pihak prinsipal. Adanya 
kepemilikan asing dapat memperbaiki kinerja manajer menjadi lebih baik. Maka 
dengan kehadiran kepemilikan asing mempersempit peluang manajer untuk 
melakukan manajemen laba. 
H9: Kepemilikan Asing memperlemah pengaruh Sales Growth terhadap 
Manajemen Laba. 
 
j. Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Manajemen Laba yang dimoderasi Kepemilikan 
Asing 
Perusahaan yang likuid juga dapat dilihat dari jumlah arus kas operasinya apakah 
cukup untuk memenuhi kewajiban lancarnya. Adanya suntikan dana dari pihak 
eksternal yang berupa penambahan modal dapat menambah jumlah kas masuk 
sehingga operasional perusahaan dapat berjalan dengan lancar. Maka dengan 
kehadiran kepemilikan asing mempersempit peluang manajer untuk melakukan 
manajemen laba. 
H10: Kepemilikan Asing memperlemah pengaruh Arus Kas Operasi terhadap 
Manajemen Laba. 
 
k. Pengaruh Moderasi Kepemilikan Asing terhadap Manajemen Laba  
Keuntungan dari kepemilikan asing tidak hanya menambah modal tapi juga 
menaikkan nilai perusahaan karena adanya perubahan positif yang dibawa oleh pihak 
asing baik intitusi ataupun individual terhadap manajemen perusahaan.  
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H11: Kepemilikan Asing berpengaruh negatif terhadap Manajemen Laba. 
 
 
3. Metodologi Penelitian 
3.1. Variabel Penelitian dan Pengukuran 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah manajemen laba yang diukur dengan 
menggunakan formula 2: Conditional Revenue Model Stuben (2010), tahapannya: 
a. Melakukan regresi atas persamaan Stuben di bawah untuk mendapatkan nilai 
residualnya, nilai tersebut yang akan dipakai untuk analisa regresi data panel. 
ΔARit= α + β1ΔRit + β2ΔRit x SIZEit + β3ΔRit xAGEit + β4ΔRit xAGE_SQit + β5ΔRit x 
GRR_Pit +β6ΔRit xGRR_Nit +β7ΔRit x GRMit+ β8ΔRitx GRM_SQit+ ɛ 
Dimana: 
AR  = end of fiscal year accounts receivable; 
R  = annual revenues; 
SIZE  = natural log of total asset at end of fiscal year; 
AGE  = natural log of age of firm (years); 
GRR_P = industry-median-adjusted revenue growth (_0 if negative); 
GRR_N = industry-median-adjusted revenue growth (_0 if positive); 
GRM   = industry-median-adjusted gross margin at end of fiscal year; 
_SQ   = square of variabel;  
e   = error; 
∆  = annual change. 
 
b. Membuat pengklasifikasian nilai manajemen laba akrual dengan batasan -0,075 
sampai dengan 0,075 yang dinyatakan tidak terindikasi manajemen laba akrual. 
Batasan tersebut dianggap mendekati angka 0 dan juga adanya kesamaan konsep 
perhitungan nilai manajemen laba dengan penelitian Stubben (2010). 
 
Variabel independen: dilihat dari kinerja keuangan perusahaan, antara lain: 
a. Leverage yang di proksi ke dalam Debt to Equity Ratio (DER) merupakan gambaran 
proporsi total utang perusahaan terhadap total modal yang dimiliki perusahaan 
dengan tujuan untuk mengetahui keputusan pendanaan yang dilakukan oleh 
perusahaan tersebut dan menghitung total biaya bunganya serta menunjukkan risiko 
yang akan dihadapi perusahaan.  
DER =  Total Hutang 
Total Modal  
b. Profitabilitas  
Kinerja keuangan perusahaan tercermin dari laba yang dihasilkan perusahaan.  
ROE  =  Laba bersih 
     Total modal 
c. Likuiditas  
Likuiditas diukur dengan perbandingan antara aktiva lancar (current Asset) dengan 
utang lancar (current liabilities) yang disebut dengan rasio lancar (current ratio). 
CR  =  Aktiva lancar 
Hutang lancar  
d. Sales Growth  
Sales growth dihitung dengan membandingkan antara jumlah penjualan tahun 
sekarang (t) dikurangi dengan jumlah penjualan t-i dibagi penjualan t- 1. 
GRWH   = Total penjualant - Total penjualant−1 
Total penjualant−1 
e. Arus Kas Operasional 
AKO = Jumlah arus kas operasi 
   Hutang lancar 
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Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah kepemilikan asing. Jumlah 
kepemilikan asing diukur dengan menggunakan persentase kepemilikan saham oleh 
pihak asing, baik oleh individu maupun institusi terhadap jumlah saham keseluruhan. 
ASING =   Jumlah saham asing 
    Jumlah saham  
 
3.2. Sampel Penelitian 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah semua perusahaan 
manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling yang menghasilkan 45 
sampel perusahaan, yang dipilih berdasarkan kriteria: (1) Sampel yang dipilih merupakan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dan menerbitkan laporan keuangan selama 
periode 2016-2018. (2) Perusahaan bukan kelompok perbankan, sekuritas, asuransi atau 
lembaga keuangan lainnya. (3) Perusahaan yang memiliki kepemilikan saham asing baik 
individu maupun institusi. (4) Laporan keuangan perusahaan yang mendapatkan laba 
bersih selama periode berjalan dan data dalam satuan Rupiah. 
Penelitian ini menggunakan skala rasio dan mengadopsi analisis regresi data panel, 
memiliki persamaan regresi sebagai berikut:  
Y = α+ β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4+ β5X5 + β6Z+ β7X1* Z+ β8X2* Z+ β9X3* Z + β10X4* Z+ 
β11X5*Z  
Dimana:  
Y = Manajemen Laba  
α = Konstanta 
β = Koefisien regresi variabel independen  
X1 = Leverage 
X2 = Profitabilitas 
X3 = Likuiditas 
X4 = Sales Growth 
X5 = Arus Kas Operasi 
Z = Kepemilikan Asing (variabel moderasi) 
е  = Error  
 
 
4. Hasil Dan Pembahasan 
Uji Lagrange Multiplier (LM) adalah uji untuk mengetahui apakah model Random 
Effect lebih baik daripada model Common Effect. Hasil uji LM menunjukkan nilai Breusch-
Pagan sebesar 0,4155 yang lebih besar daripada 0,05 maka model yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah Common Effect (OLS). Berikut hasil uji Common Effect: 
 
Tabel 1. Hasil Common Effect 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.120000 0.046392 -2.586674 0.0143 
DER? 0.125888 0.019898 6.326593 0.0000 
ROE? 0.009589 0.211538 0.045330 0.9641 
CR? -0.002380 0.012963 -0.183610 0.8554 
GRWH? 0.030525 0.119016 0.256479 0.7992 
AKO? 0.028272 0.046316 0.610413 0.5458 
DER_ASING? -0.123251 0.027773 -4.437869 0.0001 
ROE_ASING? 0.110114 0.216021 0.509736 0.6136 
CR_ASING? 0.105435 0.040780 2.585434 0.0143 
GRWH_ASING? -0.556621 0.165585 -3.361548 0.0020 
AKO_ASING? -0.211552 0.092297 -2.292075 0.0284 
ASING? 0.023701 0.093310 0.254001 0.8011 
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R-squared 0.942801     Mean dependent var -0.005645 
Adjusted R-squared 0.923734     S.D. dependent var 0.019696 
S.E. of regression 0.005439     Akaike info criterion -7.367119 
Sum squared resid 0.000976     Schwarz criterion -6.885343 
Log likelihood 177.7602     Hannan-Quinn criter. -7.187518 
F-statistic 49.44828     Durbin-Watson stat 3.044904 
Prob(F-statistic) 0.000000    
 
 
4.1. Hasil Uji Goodness of Fits 
a. Uji Koefisien determinasi (Uji Adjusted R Squared) 
 Nilai yang digunakan adalah Adjusted R Squared karena dapat naik atau turun 
apabila satu variabel independen ditambahkan ke dalam model. Berdasarkan hasil model 
maka penelitian ini mempunyai nilai Adjusted R-Squared sebesar 0,923734 yang artinya 
perubahan variabel Y mampu dijelaskan sebesar 92,37% oleh variabel independen. 
Sisanya 7,63% dipengaruhi faktor lain di luar model regresi. 
 
b. Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F)  
Pengujian ini dilakukan pada tingkat keyakinan 95% dan tingkat kesalahan (α) 5% 
dengan degree of freedom (df1) = (k – 1), (df2) = (n – k - 1). Dimana n adalah jumlah 
sampel, k adalah jumlah variabel. Berdasarkan nilai F hitung sebesar 49,44828 
sementara F tabel dengan tingkat α = 5% adalah sebesar 2,13. Dengan demikian F hitung 
> F tabel (49,44828 > 2,13), kemudian juga terlihat dari nilai probabilitas yaitu sebesar 
0,00 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi sebesar 0,05 sehingga H0 ditolak dan H1 
diterima. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh signifikan antara variabel DER, 
ROE, CR, GRWH, AKO dan ASING secara simultan terhadap Manajemen Laba.  
 
4.2. Hasil Uji Asumsi Klasik 
4. Uji Normalitas 
Hasil dari perhitungan One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test dengan nilai Asymp. 
Sig sebesar 0,200≥ 0,05 maka pola distribusi model berdistribusi normal. 
 
5. Uji Autokorelasi 
Untuk mengetahui adanya autokorelasi, dilakukan pengujian Durbin-Watson (DW) 
dengan ketentuan dapat dilihat sebagai berikut: 
 
Tabel 2. Hasil Uji Autokorelasi 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square Durbin-Watson 
1 ,709a ,502 ,336 2,558 
 
Berdasarkan hasil diatas nilai DW (2,558) sedangkan menurut tabel DW dengan n = 
45 k=11 nilai dl= 0,988 du= 2,156. Kriterianya adalah jika DW < dL atau DW > (4-dL), 
maka terdapat Autokorelasi. Jika du < DW < (4-dU), maka tidak terdapat Autokorelasi. 
Hasil tes DW yaitu 2,588 > 0,988 dan 2,588 < 3,012 maka tidak terdapat Autokorelasi. 
 
6. Uji Multikolinearitas 
Agar tidak terjadi multikolinearitas, batas tolerance value>0,1 dan VIF<10. Berikut 
hasil uji multikolinearitas:  
 
Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 
  DER ROE CR GRWH AKO ASING 
Tolerance 0,06 0,01 0,02 0,16 0,01 0,05 
VIF 15,68 152,87 57,78 6,09 155,13 21,64 
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  DER_ASING ROE_ASING CR_ASING GRWH_ASING AKO_ASING 
Tolerance 0,03 0,05 0,02 0,15 0,05 
VIF 32,20 20,98 55,09 6,80 19,81 
Tabel 3 menunjukkan adanya multikolinearitas pada model, hal ini dikarenakan 
kepemilikan asing yang memoderasi setiap variabel independen (leverage, profitabilitas, 
likuiditas, sales growth, dan arus kas operasi). (Gujarati, 2009) multikolinearitas dalam 
suatu model sepanjang ada 1 variabel yang signifikan serta memiliki Adjusted R Squared 
yang tinggi maka masalah multikolinearitas bisa diabaikan dan penelitian bisa dilanjutkan. 
 
7.  Heteroskedastisitas 
 
Gambar 1. Scatter Plot 
 
Penelitian ini menggunakan Scatter Plot. Dasar analisis pada scatter plot yaitu:  
(1) Jika titik – titik membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar 
kemudian menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.  
(2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik – titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 
pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.  
Gambar 1 menunjukkan bahwa tidak ada pola yang jelas, titik – titik menyebar di 
atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka model bebas dari heteroskedastisitas. 
 
4.3. Hasil Pengujian Hipotesis 
 
Tabel 4. Hasil Pengujian Hipotesis 
Variabel Ekspektasi Arah Coefficient Sig. 1 Tailed simpulan 
C   -0.120000 0,007   
DER? + 0.125888 0,000 H1  diterima 
ROE? + 0.009589 0,482 H2  ditolak 
CR? + -0.002380 0,428 H3 ditolak 
GRWH? + 0.030525 0,400 H4  ditolak 
AKO? - 0.028272 0,273 H5 ditolak 
DER_ASING? - -0.123251 0,000 H6 diterima 
ROE_ASING? - 0.110114 0,307 H7 ditolak 
CR_ASING? - 0.105435 0,007 H8 ditolak 
GRWH_ASING? - -0.556621 0,001 H9 ditolak 
AKO_ASING? - -0.211552 0,014 H10 ditolak 
ASING? - 0.023701 0,401 H11 ditolak 
Sig: 0,05 
Variabel dependen: Manajemen Laba (∆AR) 
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Variabel pemoderasi: Kepemilikan asing (ASING) 
∆AR = -0.120 + 0,126DER + 0,009ROE – 0,002CR + 0,030GRWH + 0,028AKO 
+0,024ASING – 0,123 DER_ASING + 0,110 ROE_ASING + 0,105 CR_ASING – 0,557 
GRWH_ASING – 0,211 AKO_ASING  
Pengklasifikasian nilai manajemen laba dengan Conditional Revenue Model yaitu 
perusahaan yang dinyatakan tidak terindikasi manajemen laba akrual sebanyak 14 dari 45 
sampel, sisanya 31 sampel perusahaan terindikasi manajemen laba. 
 
4.4 Pembahasan  
H1: Leverage berpengaruh positif terhadap Manajemen Laba. 
Hasil pengujian menunjukkan DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap ∆AR. Hal 
ini menunjukkan bahwa semakin besar leverage maka semakin besar pula manajemen 
laba yang terjadi sehingga H1 dapat diterima. Hal ini senada dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Astari dan Suryanawa (2017) menyatakan bahwa leverage berpengaruh 
positif dan signifikan pada manajemen laba. Demikian juga penelitian Hasty dan Herawaty 
(2017) membuktikan leverage berpengaruh positif terhadap manajemen laba.  
H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Manajemen Laba 
Hasil pengujian menunjukkan ROE tidak signifikan tetapi berpengaruh positif terhadap 
∆AR, sehingga H2 ditolak. Hal ini bertentangan dengan hasil pengujian Hasty dan 
Herawati (2017) Membuktikan pengaruh ROA terhadap diskresionari akrual. Berbeda pula 
dengan hasil penelitian Astari dan Suryanawa (2017) yang membuktikan profitabilitas 
berpengaruh positif dan signifikan pada manajemen laba. Begitu pula dengan penelitian 
Amertha (2013) bahwa profitabilitas mempunyai hubungan positif signifikan terhadap 
manajemen laba dengan tujuan meningkatkan kinerja perusahaan terlihat baik.  
H3: Likuiditas berpengaruh positif terhadap Manajemen Laba 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa CR tidak signifikan terhadap ∆AR dan berpengaruh 
negatif, sehingga H3 ditolak. Oleh karena itu bisa dikatakan bahwa likuiditas yang tinggi 
atau rendah tidak berpengaruh terhadap manajemen laba.  
H4: Sales Growth berpengaruh positif terhadap Manajemen Laba 
Hasil pengujian menunjukkan GRWH tidak signifikan walaupun berpengaruh positif 
terhadap ∆AR, sehingga H4 ditolak. Hal ini berbeda dengan hasil penelitian Astari dan 
Suryanawa (2017) yang membuktikan sales growth berpengaruh positif dan signifikan 
pada manajemen laba. Begitu pula penelitian Handayani dan Rachadi (2009) yang 
menyatakan pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap manajemen laba. 
H5: Arus kas operasi berpengaruh negatif terhadap Manajemen Laba 
Hasil pengujian menunjukkan AKO tidak signifikan terhadap ∆AR dan berpengaruh positif, 
sehingga H5 ditolak. Oleh karena itu bisa dikatakan bahwa AKO yang tinggi atau rendah 
tidak berpengaruh terhadap manajemen laba. Namun untuk variabel AKO penulis belum 
menemukan penelitian sebelumnya untuk dijadikan referensi atau pembanding hasil. 
H6: Kepemilikan Asing memperlemah pengaruh Leverage terhadap Manajemen 
Laba 
Hasil pengujian menunjukkan DER_ASING signifikan terhadap ∆AR dan mempunyai arah 
yang negatif, sehingga H6 diterima. Hal ini dapat dikatakan bahwa dengan adanya 
kepemilikan asing dapat memperlemah pengaruh leverage terhadap manajemen laba.  
H7: Kepemilikan Asing memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap Manajemen 
Laba 
Hasil pengujian menunjukkan ROE_ASING tidak signifikan terhadap ∆AR dan mempunyai 
arah yang positif, sehingga H7 ditolak. Hal ini dapat dikatakan bahwa kepemilikan asing 
tidak dapat memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap manajemen laba.  
H8: Kepemilikan Asing memperlemah pengaruh Likuiditas terhadap Manajemen 
Laba 
Hasil pengujian menunjukkan CR_ASING signifikan terhadap ∆AR dan mempunyai arah 
yang positif, sehingga H8 ditolak. Maka dapat dikatakan kepemilikan asing gagal 
memoderasi pengaruh likuiditas terhadap manajemen laba.  
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H9: Kepemilikan Asing memperlemah pengaruh Sales Growth terhadap Manajemen 
Laba 
Hasil pengujian menunjukkan GRWH_ASING signifikan terhadap ∆AR dan mempunyai 
arah yang negatif, hasil ini sejalan dengan hipotesis penulis tetapi dikarenakan variabel 
GRWH secara langsung tidak signifikan terhadap manajemen laba maka dapat dikatakan 
kepemilikan asing gagal memoderasi pengaruh sales growth terhadap manajemen laba, 
sehingga H9 ditolak. Namun hasil pengujian menunjukkan terjadi interaksi antara sales 
growth dengan kepemilikan asing yang berpengaruh negatif terhadap manajemen laba.  
H10: Kepemilikan Asing memperlemah pengaruh Arus Kas Operasi terhadap 
Manajemen Laba 
Hasil pengujian menunjukkan AKO_ASING signifikan terhadap ∆AR dan mempunyai arah 
yang negatif, hasil ini sejalan dengan hipotesis penulis tetapi dikarenakan variabel AKO 
secara langsung tidak signifikan terhadap manajemen laba maka dapat dikatakan 
kepemilikan asing gagal memoderasi pengaruh AKO terhadap manajemen laba sehingga 
H10 ditolak.  Namun hasil pengujian menunjukkan terjadi interaksi antara arus kas 
operasi dengan kepemilikan asing yang berpengaruh negatif terhadap manajemen laba.  
H11: Kepemilikan Asing berpengaruh negatif terhadap Manajemen Laba 
Hasil pengujian menunjukkan ASING tidak signifikan terhadap ∆AR dan arah yang positif, 
sehingga H11 ditolak. Namun untuk variabel ASING ini penulis belum menemukan 
penelitian sebelumnya untuk dijadikan referensi ataupun pembanding hasil penelitian. 
 
 
5. Kesimpulan 
Hasil penelitian ini menegaskan bahwa variabel Leverage berpengaruh positif 
terhadap manajemen laba tetapi Leverage yang dimoderasi kepemilikan asing 
berpengaruh negatif terhadap manajemen laba. Sedangkan variabel lainnya (profitabilitas, 
likuiditas, sales growth, arus kas operasi) tidak berpengaruh terhadap manajemen laba, 
sehingga kepemilikan asing tidak mampu memoderasi hubungan tersebut.  
Beberapa keterbatasan yang dalam penelitian yaitu: pertama, sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini masih terbatas. Kedua, terbatasnya referensi untuk 
menjelaskan variable moderasi. Ketiga, penulis belum menemukan penelitian sebelumnya 
terkait dengan kepemilikan asing, likuiditas dan arus kas operasi. Sehingga hasil yang 
diperoleh kurang mendapat dukungan dan kurang kuat dalam menjelaskan fenomena 
yang ada. 
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